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reseña de algunas 
cuestiones básicas 
de política 
Richard L. Ground* 
En este artículo el autor analiza la evolución del sector 
agrícola latinoamericano con una perspectiva de largo 
plazo, centrada en la relación entre la evolución de 
diversas políticas macroeconómicas y la de la agricultu-
ra regional. Entre dichas políticas destaca la importan-
cia de los precios relativos nacionales, así como el signi-
ficativo impacto de aquellas relacionadas con la inser-
ción comercial, financiera y productiva de la región en 
la economía internacional. 
A partir de los primeros años de la década de 1950, 
ambos tipos de políticas desalentaron la producción de 
exportaciones tradicionales y el crecimiento de las no 
tradicionales, así como la sustitución eficiente de im-
portaciones, sin perjuicio de lo cual se logró reducir la 
brecha entre la producción potencial y la efectiva. 
En los años setenta el crecimiento agrícola se acele-
ró, ya que los efectos depresivos de la política macro-
económica en los precios relativos fueron compensa-
dos mediante subsidios. El alza de los productos bási-
cos y el mayor acceso al financiamiento externo moti-
varon una gran expansión de la absorción interna en 
buena parte de América Latina. 
Esta modalidad generó desequilibrios macroeco-
nómicos insostenibles en los años ochenta, cuya correc-
ción ha sido ineficiente debido a imperfecciones del 
mercado internacional de capital, así como institucio-
nales y estructurales internas. Dicha rectificación, sin 
embargo, ha modificado los precios relativos internos, 
induciendo una reacción positiva de la agricultura re-
gional. El tipo de ajuste utilizado, por otra parte, no 
asegura eficiencia dinámica, requiriéndose además di-
versas reformas institucionales y de política, tanto con 
relación a los precios relativos internos, como a la 
asignación de recursos públicos y privados. 
*Funcionario de la División de Desarrollo Económico de la 
CEPAL. 
Introducción 
Durante la mayor parte de la historia de América 
Latina, su crecimiento económico se ha visto de-
bilitado por la distorsión de los precios relativos 
internos. Con anterioridad a la Crisis de 1929, la 
explotación desenfrenada de la ventaja compa-
rativa extraordinaria, basada en la renta deriva-
da de los recursos naturales, generó un impor-
tante crecimiento secular del ingreso, pero intro-
dujo un sesgo en el sistema de precios relativos 
nacionales desfavorable a la producción de bie-
nes transables internacionalmente, tanto expor-
tables como importables. En los varios decenios 
que precedieron a la Gran Depresión la produc-
ción de bienes transables por habitante se estancó 
o disminuyó en los países más ricos de la región, 
pese a la aplicación de políticas comerciales rela-
tivamente liberales. Las graves conmociones pro-
ducidas por la Gran Depresión y el proceso ini-
cial de ajuste a ella neutralizaron en gran medida 
esta distorsión de los precios relativos internos. 
Sin embargo, en el transcurso de este período y 
especialmente a partir de los primeros años del 
decenio de 1950, la política macroeconómica fue 
introduciendo un sesgo que desalentaba gra-
dualmente la producción de otros bienes y servi-
cios transables con la excepción de los productos 
industriales importables. Es más, la aplicación 
persistente de políticas fiscales y monetarias ex¬ 
pansionistas y la acumulación de deuda externa 
tanto durante la fase menguante como durante 
la fase creciente del ciclo económico internacio-
nal, así como el hecho de recurrir a los aranceles y 
cuotas de importación, los controles de precios, 
los regímenes de tipos de cambio múltiples, los 
impuestos explícitos de exportación y las restric-
ciones a la disposición de activos externos, hizo 
que los precios relativos internos se tornasen des-
favorables para la producción de exportaciones 
tradicionales y desalentó asimismo el crecimiento 
de las exportaciones no tradicionales y la sustitu-
ción eficiente de importaciones, a la vez que cons-
treñía el ahorro interno, reducía la eficiencia de 
la inversión interna y desviaba los ahorros inter-
nos hacia la tenencia de activos financieros ex-
ternos. 
Con todo, esta política macroeconómica tuvo 
resultados favorables puesto que logró reducir la 
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brecha masiva de producción (esto es acercar la 
producción efectiva a la producción potencial) 
provocada por la crisis y armonizar inicialmente 
el equilibrio externo e interno. Sin embargo, en 
los años posteriores al alza súbita de los precios 
de los productos básicos relacionada con la gue-
rra de Corea, el crecimiento de la producción de 
bienes transables, especialmente de los agrícolas 
se debilitó, el déficit de recursos se amplió y el 
crecimiento de la producción total decayó. Por 
contraste, durante los años setenta tanto el creci-
miento agrícola como el económico global se 
aproximaron a su potencial o lo sobrepasaron, ya 
que los efectos depresivos de la política macro-
económica imperante sobre los precios relativos 
y la rentabilidad de los bienes transables distintos 
de los bienes manufacturados importables fue-
ron compensados en gran parte subvencionando 
los costos de producción de dichos bienes o me-
diante subsidios directos a los, productores de 
exportaciones no tradicionales. Al mismo tiem-
po, una nueva alza súbita de los precios de los 
productos básicos mejoró la rentabilidad de las 
exportaciones primarias y junto con el acceso sin 
restricciones al financiamiento externo incentivó 
una expansión sin paralelo de la absorción inter-
na en gran parte de América Latina. 
Si bien la combinación de políticas macroeco-
nómicas sesgadas y de subsidios sectoriales com-
Antes de la Gran Depresión el desarrollo de acti-
vidades productoras de rentas en la región origi-
nó niveles de ingresos que en todas partes proba-
blemente sobrepasaron con creces los existentes 
con anterioridad a la explotación de la ventaja 
comparativa mediante el comercio internacional 
y que en algunos países se compararon favora-
blemente con los de los países europeos de ingre-
sos medios!. Sin embargo, la economía basada en 
'Datos internacionales comparativos sobre ingreso por 
habitante figuran en Balassa et al. (1986, cuadro 1.2). 
pensatorios con acceso ilimitado al mercado in-
ternacional de capital fue acompañada por un 
crecimiento económico sin precedentes, este esti-
lo de desarrollo generó a la larga desequilibrios 
macroeconómicos insostenibles, cuya resolución 
contribuyó a la gravedad de la crisis económica 
de los años ochenta. El reciente ajuste a las reper-
cusiones de la crisis económica internacional y 
del agotamiento de las políticas internas incom-
patibles ha sido en efecto muy ineficiente, debi-
do a las imperfecciones del mercado internacio-
nal de capital, así como a las imperfecciones insti-
tucionales y estructurales internas. Sin embargo, 
la rectificación inducida por la crisis de las rela-
ciones claves de los precios relativos internos ha 
atenuado uno de los principales obstáculos que 
se oponían al desarrollo a largo plazo de las eco-
nomías latinoamericanas, como lo sugiere la 
reacción de corto plazo de la producción de la 
agricultura regional. La experiencia posterior a 
la Gran Depresión demuestra, no obstante, que 
un proceso de ajuste automático, cualesquiera 
que sean su duración o su intensidad, no asegura 
eficiencia dinámica, En los años ochenta el cam-
bio estructural orientado hacia el crecimiento ha 
exigido además importantes reformas institucio-
nales y de política que sustentaran la normaliza-
ción del sistema de precios relativos internos y 
reasignaran los recursos públicos y privados. 
esas actividades, que llegó a predominar en Amé-
rica Latina, resultó ser incapaz de mantener a la 
larga el crecimiento a su nivel potencial y en 
algunos casos finalmente se estancó durante de-
cenios: si bien las rentas excedentes llevaron a un 
grado singular de especialización en la produc-
ción de bienes exportables en que la región po-
seía una ventaja comparativa extraordinaria, la 
tasa de crecimiento del ingreso proveniente de 
actividades productoras de renta acusó una ten-
dencia descendente en el transcurso del tiempo. 
En efecto, la explotación desenfrenada de la 
ventaja comparativa de actividades extraordina-
Las rentas excedentes y la distorsión de 
los precios relativos internos 
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rias, basada en las rentas derivadas de los recur-
sos naturales elevó, indefinidamente, los precios 
internos de los bienes y servicios no transados 
internacionalmente en relación con el tipo de 
cambio nominal, cuyo mantenimiento en fun-
ción del oro constituía la esencia del patrón oro. 
Por ese motivo, se deterioró indefinidamente el 
tipo de cambio real con respecto al valor que 
habría prevalecido a falta de rentas excedentes2. 
De este modo se produjo un tipo de cambio real, 
o sistema de precios relativos internos, cuyo valor 
de tendencia secular prácticamente impedía que 
se desarrollaran otras actividades productoras de 
bienes transables, excepto aquellas poseedoras 
de una ventaja comparativa extraordinaria, a pe-
sar de la menor incidencia de las distorsiones de 
los precios relativos asociadas a los aranceles y a 
otras barreras comerciales en la mayor parte de 
América Latina hasta que se inició la Gran De-
presión. 
Las rentas excedentes tuvieron una repercu-
sión que equivalió, en efecto, a un impuesto 
prohibitivo y general a la producción de bienes 
transables, tanto exportables como importables3. 
Por otra parte, el tipo de cambio real determina-
do por las rentas excedentes desplazó indefinida-
2Las importaciones seculares de capital a largo plazo 
contribuyeron también al exceso secular de oferta de divisas, 
tanto en forma directa como indirecta (es decir, al aumentar 
la producción de las actividades generadoras de renta). Al 
igual que las rentas excedentes, las importaciones seculares 
de capital a largo plazo rebajaron de manera directa e indefi-
nida el precio relativo interno de los bienes transables en 
comparación con el valor que habrían tenido de no mediar 
estas circunstancias. Y fue precisamente este efecto el que 
convirtió esas corrientes de capital en una transferencia real 
de bienes y de servicios no atribuibles a factores y desalentó la 
producción nacional de bienes transables. 
3A manera de contraste, un arancel es desde luego equi-
valente a un impuesto a la producción de bienes exportables 
(Lerner, 1936). En una economía en que existen rentas exce-
dentes un arancel podría constituir la mejor política opcional 
para compensar las nocivas repercusiones de la distorsión 
endógena de los precios relativos: a medida que se fuera 
manifestando la tendencia secular se observaría que el aran-
cel iría neutralizando el efecto depresivo de las rentas exce-
dentes sobre los precios relativos de los bienes importables 
mientras que su efecto sobre el precio relativo de los bienes 
exportables sería superfluo (las rentas excedentes imposibili-
tan la producción de bienes exportables independientemente 
de los aranceles). Sin embargo, una vez que hayan desapareci-
do las rentas excedentes, se manifestaría el efecto depresivo 
del arancel sobre el precio relativo de los bienes exportables. 
mente el gasto interno en favor de los bienes 
transables, patrón que difiere del que habría pre-
dominado si el precio relativo interno de los bie-
nes transables se hubiese aproximado a un valor 
de equilibrio en el largo plazo4. Además de la 
distorsión endógena de los precios relativos de 
producción por efecto de la explotación desen-
frenada de la ventaja comparativa extraordina-
ria prevaleciente, los precios relativos de los fac-
tores tendieron también a distorsionarse como 
consecuencia de las rentas excedentes. En la me-
dida en que la escala de salarios de toda la econo-
mía se elevaba de esta manera por sobre el costo 
de oportunidad de la mano de obra, las rentas 
excedentes también desalentaron indirectamen-
te el empleo de la mano de obra5. 
Las imperfecciones del mercado de capital 
reforzaron la especialización total de la economía 
de rentas excedentes en la producción de bienes 
transables, en que había una ventaja comparativa 
extraordinaria que prevalecía en cualquier mo-
mento determinado. La rentabilidad de la pro-
ducción de bienes transables puede limitarse 
efectivamente a una actividad existente basada 
en la generación de renta o a actividades que 
posean una ventaja comparativa extraordinaria a 
los precios relativos imperantes de los productos 
y los factores; sin embargo, otras actividades po-
drían también tornarse rentables en el futuro, y 
por ende competitivas, pese a que los precios 
relativos de producción no se modificasen. En 
efecto, producciones que en sus comienzos 
arrojan pérdidas, pueden más adelante empezar 
a dar utilidades a medida que su productividad 
aumenta porque crece la escala de producción y 
por el perfeccionamiento adquirido con la prác-
tica: el conocido argumento de la industria inci-
piente. Sin embargo, por falta de intermediación 
financiera, los agentes económicos nacionales no 
podrían emprender tales actividades a menos 
que dispusieran de ahorros suficientes para cu-
brir los costos de puesta en marcha y del capital 
4EI sistema de precios relativos internos de equilibrio de 
largo plazo, o el tipo de cambio efectivo real, es el que es 
compatible con el equilibrio externo e interno a largo plazo. 
5Para un análisis de este tipo de distorsión relacionada 
con la renta, cuyo efecto por lo general se hizo más notorio 
inmediatamente después de la revolución demográfica poste-
rior a la segunda guerra mundial o a raíz de ella, véase Lewis 
(1964), Seers (1964), CEPAL (1980) y Bruton (1984). 
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de explotación y para soportar las pérdidas tran-
sitorias (Basu, 1984). 
Como lo han señalado Little (1982) y otros 
autores, el argumento de la industria incipiente 
no tiene que aplicarse solamente, o especialmen-
te, a la industria manufacturera. Es más, retros-
pectivamente puede ser sumamente útil para ex-
plicar, por ejemplo, cómo un país como la Argen-
tina, que llegó a ser uno de los principales pro-
veedores de trigo en el mercado mundial a co-
mienzos del siglo xx, compraba trigo en el ex-
tranjero hasta el decenio de 1870, período en que 
se comenzó a aplicar un arancel considerable a 
las importaciones de trigo (CEPAL, 1949). 
En la economía de renta excedente "pura", la 
estructura resultante de la producción en el seg-
mento de mercado estaba de esta manera limita-
da a un sector que producía bienes no transados y 
un puñado de artículos exportables, cuyo valor 
del producto se originaba en su mayor parte en 
unas pocas actividades basadas exclusivamente 
en la renta, y en algunos casos solamente en una. 
No había producción de artículos importables. El 
sector productor de artículos no transados pro-
ducía bienes que eran potencialmente importa-
bles, es decir, que podrían comercializarse inter-
nacionalmente, en la medida en que las barreras 
naturales interpuestas por los costos de transpor-
te protegían a esas actividades de la competencia 
internacional. Naturalmente, estas actividades 
podían sobrevivir o emerger en un sector de 
subsistencia, en la medida también en que los 
costos de transporte neutralizaran las ganancias 
potenciales del comercio6. Por contraste, la es-
tructura resultante de la demanda estaba sesgada 
en favor de los bienes transables. Finalmente, la 
distorsión de los precios relativos de los factores 
atribuible a las actividades productoras de renta, 
redistribuyó las rentas desde los propietarios de 
los recursos naturales hacia la fuerza del trabajo, 
pero inclinó la función de producción de toda la 
economía en favor del capital. 
En la medida en que los precios internacio-
6En muchos países el sector de subsistencia continuó 
empleando una parte significativa de la fuerza de trabajo 
hasta después de la segunda guerra mundial, pero en algunos 
países —por ejemplo, la Argentina, Costa Rica y el Uru-
guay— el sector de subsistencia prácticamente desapareció en 
el siglo xix. 
nales de las actividades productoras de renta, así 
como los demás factores determinantes de la ca-
pacidad total para importar, fluctuaban alrede-
dor de la tendencia secular, los superávit y los 
déficit cíclicos de divisas se resolvieron mediante 
el proceso de ajuste automático basado en el pa-
trón oro que eliminó los consiguientes desequili-
brios macroeconómicos (por ejemplo, entre el 
flujo de oferta y demanda de dinero) variando el 
nivel de gasto interno en relación con el ingreso 
nacional, induciendo fluctuaciones en el precio 
nominal y por lo tanto, relativo de los bienes y 
servicios no transados y de este modo desviando 
el gasto interno desde (o hacía) los bienes y servi-
cios transables hacia (o desde) los no transados (y 
viceversa), e induciendo corrientes de capital 
compensatorias, siempre que, entre otras cosas, 
la política económica nacional fuera neutral7. 
Los aumentos del tipo de cambio real, o las alzas 
de los precios relativos internos de los bienes 
transables producidas por las disminuciones de 
los precios absolutos de los bienes y servicios no 
transados en respuesta a perturbaciones exter-
nas transitorias y negativas, no eran suficientes 
para estimular otra u otras actividades producto-
ras de bienes transables que no gozasen de ven-
taja comparativa extraordinaria basada en la ge-
neración de renta, debido a que los incentivos 
para hacerlo desaparecían a su vez durante las 
fases cíclicas ascendentes cuando el proceso de 
ajuste a las perturbaciones externas transitorias 
favorables aumentaba el precio relativo interno 
de los bienes y servicios no transados con respec-
to a su valor de tendencia. De este modo, el ajuste 
del patrón oro a las perturbaciones externas cícli-
cas mediante el mecanismo precio-efectivo-flujo 
(es decir, tipo de cambio nominal fijo, oferta 
monetaria endógena y los precios flexibles de los 
bienes y servicios no transados) era no sólo com-
patible con la existencia secular de rentas exce-
dentes y la estructura peculiar de la producción 
que éstas forjaron, sino también eficiente (es de-
cir, ocurría sin pérdidas de bienestar innecesa-
rias) en el transcurso del ciclo, siempre que los 
mercados y los gobiernos se comportaran en de-
bida forma. 
Para mayores detalles sobre el funcionamiento del pa-
trón oro, véanse, por ejemplo, los documentos recopilados en 
Bordo y Schwartz (1984). 
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II 
La política económica y la distorsión de 
los precios relativos internos 
Al iniciarse la Gran Depresión, las rentas exce-
dentes se evaporaron a medida que el comercio 
internacional y los precios de los productos bási-
cos se desplomaban y las corrientes de capital 
hacia la periferia se desvanecían. Jamás se había 
experimentado un desplazamiento de los precios 
relativos internos en favor de los bienes transa-
bles de tal magnitud y duración, desplazamiento 
que, al extinguir gran parte de las rentas, eliminó 
en gran medida el sesgo desfavorable a la pro-
ducción de bienes importables y exportables. Sin 
embargo, en los decenios de 1930 y 1940 la activi-
dad económica se recuperó de los efectos de la 
Gran Depresión y de la segunda guerra mundial 
casi exclusivamente como resultado del desarro-
llo sostenido de un sector que producía bienes 
importables, incluidos productos agrícolas pero 
principalmente artículos manufacturados, mien-
tras que las exportaciones languidecían en nive-
les considerablemente inferiores a los alcanzados 
antes de 1930. En efecto, el prolongado colapso 
del sistema de comercio internacional multilate-
ral y la división del mundo en bloques comercia-
les amparados tras altas barreras arancelarias y 
restricciones cuantitativas limitaron gravemente 
el alcance de la expansión de las exportaciones 
no tradicionales, así como la recuperación de las 
tradicionales. Además, la política económica in-
terna gradualmente reintrodujo distorsiones en 
el sistema de precios relativos internos que desa-
lentaron la producción de bienes exportables a la 
vez que promovieron la producción de bienes 
importables, especialmente artículos manufactu-
rados. 
Aunque el deterioro masivo de la relación de 
intercambio y la abrupta reversión de las transfe-
rencias de recursos, junto con la desaparición del 
patrón oro, prepararon el camino para la trans-
formación de la estructura de producción, la 
aplicación de políticas fiscales y monetarias anti-
cíclicas suponía un tipo de cambio que fluctuara 
libremente, política que no sólo dejó a todo el 
sistema desprotegido y por lo tanto expuesto a 
una inestabilidad sin límites, sino que se contra-
ponía con las normas tradicionales de política. Ya 
sea intencionalmente o por coincidencia, el am-
plio uso de los aranceles, las cuotas de importa-
ción y los regímenes de tipos de cambio múltiples 
que se hizo después del abandono del patrón oro 
y las grandes devaluaciones reales ayudaron a 
conciliar las políticas fiscales y monetarias expan-
sionistas con un retorno a una semblanza de esta-
bilidad cambiaria, en la medida en que seguían 
habiendo muchas posibilidades de emplear los 
recursos que quedaron ociosos como consecuen-
cia de la Gran Depresión. 
La combinación de aumentos importantes 
del tipo de cambio real y la aplicación de políticas 
comerciales restrictivas con políticas fiscales y 
monetarias anticíclicas fue acompañada por una 
recuperación económica que se materializó más 
rápido y fue más vigorosa en América Latina que 
en la mayoría de los países industrializados8. 
Cuando la economía internacional se recuperó e 
inició después una era de crecimiento sin prece-
dentes en los años posteriores a la segunda gue-
rra mundial, las políticas de sustitución de las 
importaciones siguieron intensificándose en la 
mayoría de los países de América Latina, prime-
ro como respuesta al alza extraordinaria de los 
precios internacionales de los productos básicos 
relacionada con la guerra de Corea para com-
pensar los efectos depresivos de la nueva abun-
dancia de entradas de divisas sobre los precios 
relativos internos y la producción de artículos 
manufacturados importables, y posteriormente 
para contrarrestar el efecto de la prolongada 
baja de los precios internacionales de los produc-
tos básicos y el estancamiento del quantum de 
exportaciones sobre el equilibrio externo. Como 
resultado, sin embargo, los precios relativos in-
ternos se tornaron cada vez más desfavorables 
para la producción de bienes exportables y, al 
igual que en la época anterior a la Gran Depre-
8
 Los antecedentes históricos comparativos se examinan, 
por ejemplo, en Díaz-Alejandro (1982) y Corbo (1986). 
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sión, los únicos productos en que la región podía 
competir internacionalmente eran aquellos en 
los que poseía una ventaja comparativa basada en 
la generación de renta. Incluso la producción de 
esos rubros tendió a estancarse como consecuen-
cia de la distorsión de los precios relativos inter-
nos inducida por la política económica. 
El uso de aranceles de importación y restric-
ciones cuantitativas, al principio como medidas 
provisionales para equilibrar la balanza de pagos 
y posteriormente como parte integrante esencial 
de una estrategia dirigida específicamente hacia 
la industrialización mediante la sustitución de 
importaciones, alteró los precios relativos inter-
nos en toda la economía. Las medidas comercia-
les restrictivas —como los aranceles— que fo-
mentaban la industrialización elevaron el precio 
interno nominal de los productos manufactura-
dos protegidos y por ende el precio relativo inter-
no de los bienes importables manufacturados en 
relación con los de todos los demás bienes y servi-
cios. 
La cuantía del incremento de la rentabilidad 
absoluta y relativa de la producción de artículos 
manufacturados dependió del valor interno 
agregado en la producción manufacturera y del 
arancel medio aplicado a los componentes im-
portados que se emplean en la producción de 
bienes exportables {que, por lo general, era bajo 
o nulo) y en la de bienes y servicios no transados 
internacionalmente, así como del efecto de los 
aranceles nominales sobre el precio de las impor-
taciones manufacturadas finales y la demanda de 
divisas. Del mismo modo, los aranceles aplicados 
a los productos manufacturados redujeron los 
precios relativos y la rentabilidad de todos los 
bienes y servicios no protegidos. La protección 
de los bienes importables manufacturados depri-
mía especialmente los precios relativos y la renta-
bilidad de las exportaciones y de las importacio-
nes agrícolas porque, además de los efectos di-
rectos que surtieron sobre los costos y precios 
relativos, los aranceles refrenaron la demanda de 
importaciones, haciendo caer al tipo de cambio 
nominal a un valor inferior al que habría tenido 
si éstos no hubiesen existido. Si bien se ha recono-
cido desde hace mucho tiempo que hay una equi-
valencia entre los aranceles a las importaciones y 
los impuestos a las exportaciones, un arancel li-
mitado a las importaciones manufacturadas es 
equivalente también a un impuesto a los bienes 
importables no protegidos, es decir, los agrícolas. 
Por otra parte, como resultado de esta repercu-
sión dinámica de la protección, los precios relati-
vos y la rentabilidad de los bienes y servicios no 
transados pueden mejorar en general (aunque 
por supuesto se deteriorarían con respecto a los 
de los bienes protegidos). Sin embargo, la reper-
cusión dinámica de los aranceles no puede soste-
nerse, ya que desalienta la producción de bienes 
importables y exportables no protegidos y por lo 
tanto es incompatible con el equilibrio externo 
sostenido, a menos que la oferta de financia-
miento externo sea ilimitada. Finalmente, las 
cuotas de importación tuvieron efectos análogos 
sobre los precios relativos internos, pero pro-
dujeron ganancias extraordinarias para el sector 
privado más bien que ingresos para el gobierno. 
La aplicación persistente de políticas fiscales 
y monetarias procíclicas durante las fases ascen-
dentes internacionales, así como de políticas expansionistas durante las fases descendentes, dio 
origen a un aumento progresivo de la demanda 
de financiamiento por parte del sector público y 
a la creación de liquidez excesiva en relación con 
la demanda de activos financieros internos por el 
sector privado. A fin de impedir o limitar los 
efectos de desbordamiento en los mercados de 
bienes, servicios, activos fijos y divisas, se recurrió 
al financiamiento externo, las restricciones a las 
transacciones de cuenta corriente y de capital y 
los controles selectivos de precios. La utilización 
del financiamiento externo para cubrir los gastos 
deficitarios del sector público redujo el grado de 
creación de exceso de liquidez y/o de desplaza-
miento de la inversión privada que habría existi-
do de otra manera. Asimismo, absorbió los efec-
tos del exceso de demanda de bienes y servicios 
en el nivel de precios internos y la balanza global 
de pagos, pero no eliminó el exceso básico de 
liquidez. También se utilizaron los controles se-
lectivos de precios para reducir las presiones in-
flacionarias, mientras que las restricciones apli-
cadas a las transacciones de cuenta corriente y de 
capital ayudaban a frenar las repercusiones de 
las políticas fiscales y monetarias expansionistas 
sobre la balanza de pagos. Sin embargo, el exceso 
persistente de oferta de dinero impulsó, final-
mente, a la producción más allá de su potencial, 
inflando el nivel de los precios internos con res-
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pecto al de los precios internacionales9. Por otra 
parte, el efecto inflacionario del exceso de liqui-
dez sobre el tipo de cambio nominal fue absorbi-
do mientras se dispuso de financiamiento exter-
no. De este modo, en la medida en que el tipo de 
cambio nominal oficial se mantuvo en su nivel 
existente, el tipo de cambio real se deterioró, 
elevando los precios de los bienes y servicios no 
transados en relación con los de los bienes transa-
bles. Al mismo tiempo, la rentabilidad de produ-
cir bienes transables se redujo considerablemen-
te debido al aumento de los costos de producción 
internos10. El empleo de los controles de cuenta 
corriente y de capital aumentó también el efecto 
inflacionario del exceso de liquidez sobre los pre-
cios de los bienes y servicios no transados y dio 
origen a la aparición de un tipo de cambio parale-
lo o negro, haciendo bajar también el precio rela-
tivo de los bienes transables al tipo de cambio 
oficial11. El hecho de recurrir a los controles de 
precios selectivos respecto de los artículos que 
tienen gran importancia en la formación de las 
variaciones medidas del nivel de precios al consu-
midor disminuyó aún más la rentabilidad de la 
producción interna de alimentos. 
Durante los años setenta, las repercusiones 
de la política macroeconómica imperante sobre 
la rentabilidad y la producción de otros bienes 
transables que no fuesen manufacturas importa-
bles fueron compensadas en gran parte por 
medidas específicas para cada sector, principal-
mente crédito a un interés subvencionado, que 
subsidiaron los costos de producción de los bie-
nes agrícolas transables y las exportaciones ma-
nufacturadas no tradicionales. Además, se otor-
9Los efectos inflacionarios del exceso de liquidez sobre 
el nivel de los precios internos pueden ser absorbidos me-
diante la expansión del déficit de recursos hasta el punto en 
que la producción efectiva iguala a la producción potencial. 
Más allá de ese punto se elevará la escala de salarios y, por lo 
tanto, el precio de los bienes no transados. 
I0A medida que aumenten los precios relativos de los 
bienes y servicios no transados, el exceso de demanda de 
bienes y servicios se encauzará hacia los bienes transables, 
mientras que los factores de producción serán reasignados a 
la producción de bienes no transados, con lo que aumentará 
aún más el déficit de recursos y la demanda de financiamien-
to externo. 
1
 'Semejante régimen de tipos de cambio múltiple entra-
ña también un impuesto a la producción de bienes exporta-
bles y un subsidio a las importaciones. 
garon subsidios directos a las exportaciones no 
tradicionales. La agricultura también se benefi-
ció del alza de los precios internacionales de los 
productos básicos que se produjo a comienzos y 
mediados del decenio de 1970. Como resultado 
de estas políticas compensatorias y el mejora-
miento de los precios relativos internacionales, 
durante los años setenta el valor agregado en la 
agricultura latinoamericana (a precios constan-
tes) aumentó 3.5% anual, tasa cercana a la poten-
cial, a pesar de que la política macroeconómica 
desalentaba la producción de bienes transables y 
especialmente la de alimentos. Al mismo tiempo, 
la expansión radical de los préstamos de los ban-
cos comerciales a la región no sólo financió el 
efecto de las perturbaciones del precio del petró-
leo sobre la balanza de pagos sino que incentivó 
una expansión sin precedentes de la absorción 
interna tanto en los países exportadores como en 
los países importadores de petróleo. Las pertur-
baciones internacionales positivas que tuvieron 
un efecto saludable sobre la producción de bie-
nes y servicios no transados aceleraron el creci-
miento económico, pero reforzaron el sesgo de la 
política macroeconómica desfavorable para la 
producción de bienes importables agrícolas y ex-
portaciones no tradicionales. 
Si bien la combinación de políticas macroeco-
nómicas sesgadas y subsidios sectoriales compen-
satorios con acceso ilimitado al mercado interna-
cional de capital fue acompañada por un creci-
miento económico sin precedentes, finalmente, 
generó desequilibrios generalizados, inclusive el 
estancamiento de las exportaciones y los bienes 
importables no manufacturados, la sobrepro-
ducción de bienes y servicios no transados, la 
creación de un déficit de recursos extraordina-
riamente grande, un exceso sin igual de deuda 
externa y una inestabilidad desenfrenada de los 
precios internos, todo lo cual contribuyó a la 
inusitada gravedad de la crisis económica con-
temporánea. 
Estos desequilibrios reflejaron una acumula-
ción de los costos, atribuible a varias causas: a la 
asignación ineficiente de los recursos (es decir, a 
una asignación diferente de la que se hubiese 
hecho de no haberse producido los cambios in-
ducidos por la política en los precios relativos de 
los productos y los insumos); a los subsidios a los 
insumos; a la administración de las políticas eco-
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nómicas intervencionistas; a la desviación de los 
recursos productivos hacia esfuerzos por captar 
las rentas creadas por la política económica (por 
ejemplo, la obtención de subsidios); a la mayor 
volatilidad de los precios relativos internos pro-
ducida por el aumento de la inflación; y a las 
medidas adoptadas para mitigar los efectos dis-
tributivos del estilo de desarrollo imperante (por 
ejemplo, los pagos a la mano de obra —incluidas 
las personas cuyo empleo es improductivo— que 
fue desplazada por efecto de la depresión del 
A comienzos del decenio de 1980 se produjo un 
cambio radical en la combinación de políticas 
macroeconómicas y sectoriales que se estaban 
aplicando en la mayoría de los países de América 
Latina. El sesgo de la política macroeconómica 
desfavorable para la producción de los bienes 
transables disminuyó de manera pronunciada y 
los subsidios sectoriales se redujeron radicalmen-
te. Este vuelco de la política económica consti-
tuyó esencialmente un resultado de la dinámica 
de un proceso de ajuste involuntario más bien 
que de las iniciativas de política interna. Sin em-
bargo, un proceso de ajuste automático no es 
necesariamente eficiente. En efecto, la región no 
sólo soportó una reducción de la absorción inter-
na totalmente desproporcionada con respecto al 
impacto de las permanentes perturbaciones ex-
ternas y las perturbaciones provenientes de las 
políticas internas sobre la balanza de pagos, sino 
que experimentó enormes pérdidas innecesarias 
de bienestar, principalmente debido a una gran 
escasez de financiamiento externo, pero también 
como consecuencia de imperfecciones institucio-
nales y estructurales internas y la falta de iniciati-
vas de política interna adecuadas. Sin embargo, 
e! cambio inducido por la crisis en la política 
económica preparó el terreno para el surgimien-
to de un estilo de desarrollo menos costoso y más 
sostenible. 
En la medida en que se interrumpe la oferta 
de financiamiento externo y se agotan las tenen-
precio de alquiler del capital en relación con la 
escala de salarios de la mano de obra, así como de 
la expansión desproporcionada de las activida-
des que hacen un uso del capital relativamente 
más intensivo). Finalmente, por el lado de la de-
manda, la acumulación excesiva de deuda exter-
na y los costos que ella entraña fueron el resulta-
do de la sobrevaloración de la moneda y del afán 
de financiar parte de los costos del estilo de desa-
rrollo imperante con cargo a fuentes ostensible-
mente no inflacionarias. 
cias de reservas internacionales, desaparece la 
diferencia entre la absorción interna y el ingreso 
nacional (o, lo que es lo mismo, el déficit en 
cuenta corriente de balanza de pagos). Este pro-
ceso es inevitable y automático y se desencadena 
como resultado del aumento del precio relativo 
interno de los bienes exportables e importables 
—es decir, del tipo de cambio efectivo real— a 
que da lugar la escasez de financiamiento exter-
no, independientemente de que las autoridades 
responsables de la política económica modifi-
quen o no el tipo de cambio oficial y el valor 
nominal de los gastos del sector público y si el 
sector privado ajusta su gasto nominal. El alza del 
precio interno relativo de los bienes transables 
impone un equilibrio entre la inversión interna y 
el ahorro nacional por intermedio de dos cauces: 
desplazando el gasto interno desde los bienes 
transables hacia los bienes y servicios no transa-
dos internacionalmente y reduciendo el nivel 
global de gasto interno real mediante el impacto 
del alza del nivel de precios internos sobre los 
ingresos nominales. Asimismo, reducirá el gasto 
interno real por la vía monetaria si surge una 
demanda excesiva de dinero12. 
12En la medida en que el aumento del precio relativo de 
los bienes transables dé origen a un alza del nivel de precios el 
aumento del tipo de cambio efectivo real reducirá el valor real 
de los activos financieros no reajustables, tales como la masa 
monetaria. Si la demanda de dinero es una demanda de 
III 
Crisis y ajuste en los años ochenta 
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El proceso de ajuste a una escasez de finan-
ciamiento externo conduce necesariamente a la 
reducción, si no a la eliminación, del sesgo desfa-
vorable a la producción de bienes transables, in-
dependientemente de la política económica 
interna . Además, durante el proceso de reduc-
ción del gasto real del sector público el ajuste 
automático simultáneamente hace volver a su ni-
vel anterior el valor real de los subsidios compen-
satorios encauzados hacia la agricultura, a menos 
que se haya dispuesto que dichos gastos aumen-
ten. Sin embargo, la reducción paralela del sesgo 
desfavorable a los bienes transables naturalmen-
te debilita la razón de ser de los subsidios com-
pensatorios, y reduce la necesidad de los mismos, 
y por lo tanto encaja perfectamente con la restric-
ción global de la disponibilidad de recursos. De 
este modo, el cambio de orientación de la política 
interna observada en la mayor parte de América 
Latina en los años recientes podría explicarse 
exclusivamente en función de la dinámica del 
proceso de ajuste automático. En la práctica, sin 
embargo, el cambio constituyó el producto de un 
ajuste tanto voluntario como involuntario. En 
efecto, mientras la supresión del financiamiento 
externo elimine de manera automática e inevita-
ble un déficit de cuenta comercial, dará origen a 
la formación de un superávit de cuenta comercial 
únicamente si los prestatarios nacionales conti-
núan efectuando pagos por el servicio de facto-
res al extranjero. Pero en la medida en que el 
saldos monetarios reales, cuando el nivel de precios se eleve 
habrá un exceso de demanda de dinero, dada la masa existen-
te de dinero, a menos que el público prevea que este aumento 
persistirá, es decir, que se transforme en inflación (en cuyo 
caso disminuiría la demanda de dinero). El exceso de deman-
da de dinero puede eliminarse mediante una disminución de 
los gastos, una reducción de los ingresos, un alza del tipo de 
interés, un aumento de la inflación prevista o un incremento 
de la oferta monetaria. Si la reacción de la política económica 
es pasiva y el público no tiene expectativas inflacionarias, el 
alza del precio relativo de los bienes transables operará tam-
bién por la vía monetaria, independientemente de que las 
corrientes internacionales de capital sean inelásticas. De lo 
contrario, el déficit de cuenta corriente desaparecerá como 
resultado de los efectos de sustitución y de ingreso solamente. 
l 3En la medida en que los aranceles y controles de pre-
cios sigan vigentes o se hayan intensificado, el tipo de cambio 
será más bajo que el que sería en otras circunstancias, a pesar 
de su aumento como consecuencia de la interrupción del 
financiamiento externo. 
ajuste sea voluntario, el precio interno relativo de 
los bienes transables naturalmente será más ele-
vado y la absorción interna será menor que si el 
ajuste no lo fuese. Si las autoridades nacionales 
no están dispuestas a facilitar divisas para efec-
tuar los pagos de los intereses de la deuda exter-
na y los agentes nacionales privados no pueden 
adquirir divisas en el mercado paralelo o negro 
para financiar los pagos por el servicio de facto-
res al extranjero, o no están dispuestos a hacerlo, 
no se producirá un superávit de cuenta comer-
cial. En este sentido, el proceso de ajuste de Amé-
rica Latina en su conjunto ha tenido componen-
tes tanto voluntarios (la generación de un supe-
rávit de cuenta comercial y la transferencia de 
recursos al extranjero) como involuntarios (la 
eliminación del déficit de cuenta comercial), sin 
tener en cuenta si algunos países optaron por 
introducir ajustes antes de que perdieran acceso 
al mercado internacional de capital o agotaran 
sus tenencias de activos externos, que fue lo que 
en realidad ocurrió (ya sea solos o con el aliento y 
apoyo del Fondo Monetario Internacional). 
La brusca reducción del gasto público real y 
de la asignación real de crédito a los sectores 
productores de bienes transables observada en la 
mayor parte de la región en el transcurso de la 
crisis puede ser el resultado también de un pro-
ceso de ajuste automático o voluntario. Es más, 
sería el resultado inevitable de cualquiera de los 
dos procesos a menos que se llevaran a la práctica 
medidas fiscales y monetarias compensatorias. 
En efecto, el alza del nivel de precios provocada 
por el desplazamiento de los precios relativos 
internos se traduce espontáneamente en una re-
ducción generalizada de las diversas categorías 
de gasto público, así como del valor real de los 
activos financieros. Sin embargo, semejante re-
sultado no es necesario ni conveniente. Por el 
contrario, el ajuste eficiente al impacto de las 
perturbaciones sobre la balanza de pagos exigiría 
un aumento del gasto del sector público y del 
crédito bancario en los sectores que producen 
bienes transables o un incremento de la eficiencia 
de tales egresos. Eliminada la necesidad absoluta 
de algunos gastos públicos y asignaciones de cré-
dito, como los que tienen por finalidad compen-
sar los sesgos macroeconómicos, y reducida la 
eficiencia relativa de otros, es decir aquellos en-
cauzados hacia los sectores productores de bie-
nes y servicios no transados, existe margen para 
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aumentar los gastos destinados a fomentar la 
producción de bienes transables, a pesar de la 
reducción global en la disponibilidad de recursos 
y los mayores desembolsos para efectuar los pa-
gos de intereses. Pero el ajuste eficiente requeri-
ría la intervención activa en materia de política 
para conciliar la expansión de la producción de 
bienes transables con la reducida disponibilidad 
de recursos. Este requisito de eficiencia basta 
para explicar por qué un proceso de ajuste auto-
mático es ineficiente. Sin embargo, también se 
necesitarían políticas de gasto público y moneta-
rias activas para evitar pérdidas innecesarias de 
bienestar independientemente de que los ajustes 
de precios relativos fueran automáticos o volun-
tarios. En todo caso, las economías mundiales 
reales adolecen de imperfecciones profunda-
mente arraigadas que impiden también el ajuste 
eficiente a menos que se materialicen iniciativas 
de política internacional e interna adecuadas14. 
Dado que el gasto público y el crédito banca-
rio asignados para fomentar la producción de 
bienes transables en realidad han disminuido 
drásticamente en el transcurso de la crisis, no 
resulta sorprendente que el crecimiento de la 
agricultura latinoamericana descendiera de 
3.5% anual en el período 1970-1980 a 2.5% 
anual en el período 1980-1985, en comparación 
con una tasa potencial de alrededor del 4%, a 
14A nivel interno se pueden identificar dos clases de 
imperfecciones. La primera comprende aquellas que son in-
herentes a la existencia misma del tiempo y la incertidumbre. 
Se originan rigideces y desfases que obstaculizan las reasigna-
ciones instantáneas de los recursos productivos en el sentido y 
la magnitud necesarios para mantenerlos empleados plena-
mente aun cuando la economía esté libre de las demás clases 
de imperfecciones, es decir las deficiencias estructurales (por 
ejemplo, un sector sobredimensionado de bienes y servicios 
no transados) e institucionales (por ejemplo, el proceso pre-
supuestario descentralizado y no consolidado del sector pú-
blico) que se desarrollan como resultado de las incongruen-
cias de la política económica interna. De este modo, el ajuste 
eficiente exigiría el financiamiento externo compensatorio 
del impacto de las perturbaciones sobre la balanza de pagos 
aun cuando la economía estuviera libre de imperfecciones 
estructurales e institucionales y las políticas internas fueran 
compatibles con el pleno empleo, Sin embargo, las imperfec-
ciones del mercado internacional de capital impiden una 
asignación del financiamiento externo compatible con el ajus-
te eficiente, mientras que los recursos movilizados por la 
comunidad financiera internacional son insuficientes para 
compensar esas imperfecciones. 
pesar del aumento considerable del precio relati-
vo interno de los bienes exportables e importa-
bles en la mayoría de los países de la región, De 
tener algún efecto, estos resultados deberían po-
ner fin a cualesquiera dudas que subsistían acer-
ca del grado de reacción de los precios de la 
agricultura latinoamericana. En efecto, la marca-
da reducción en la proporción entre el gasto 
público, crédito bancario y valor agregado en la 
agricultura sugiere que fracciones considerables 
de esos gastos fueron superfluas y proporciona 
un indicio del alcance de la ineficiencia del estilo 
previo de desarrollo. Por contraste, la gran dis-
minución de gastos en investigación y divulga-
ción agrícolas, la declinación de la formación de 
capital del sector público y el deterioro de la 
infraestructura agrícola a raíz de las reducciones 
radicales en otros desembolsos no salariales apar-
te de los subsidios plantean el peligro de una 
brusca caída del crecimiento agrícola. Habiéndo-
se obtenido expansión de la producción a la vez 
única y definitiva, como consecuencia de la rea-
signación de los factores de producción en la 
agricultura y entre la agricultura y el resto de la 
economía, inducida por el alza del precio relativo 
de los bienes transables, para que la producción 
de bienes transables siga expandiéndose conti-
nuamente, deberá contar con el apoyo de mayo-
res gastos de desarrollo y asignaciones de cré-
ditos. 
El ajuste eficiente puede requerir también la 
aplicación de una política macroeconómica acti-
va para eliminar, reducir o estabilizar la infla-
ción. En efecto, se ha comprobado que los pre-
cios relativos se tornan más volátiles a medida 
que aumenta la inflación. Si bien este fenómeno 
no impediría el proceso de ajuste automático, 
elevaría el costo del ajuste al debilitar el grado de 
reacción de la producción de bienes transables 
ante los cambios de los precios relativos. Por volá-
tiles que puedan ser los precios relativos inter-
nos, el quantum de importaciones descendería al 
nivel impuesto por la compresión de la capacidad 
para importar por efecto del agotamiento de las 
entradas de capital. Sin embargo, la producción 
de bienes exportables e importables puede mani-
festar una reacción más débil que la que podría 
haberse producido si no hubiese habido infla-
ción, o si ésta hubiese sido menos intensa, menos 
volátil. Sin embargo, las políticas de estabiliza-
ción también entrañan costos, a menos que se 
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pueda hacer concordar de alguna manera las 
expectativas y el comportamiento del público con 
las metas de política fijadas por las autoridades, 
logro que es prácticamente imposible de alcanzar 
si la economía se está ajustando simultáneamen-
te, ya que los precios como el tipo de cambio, que 
ejercen una influencia determinante sobre las 
expectativas del público, estarán aumentando en 
vez de permanecer estables o disminuir (Ramos, 
1987). La existencia de inflación inercial también 
exige, en aras de la eficiencia, un proceso de 
ajuste gradual más bien que un proceso automá-
tico y, por lo tanto, el apoyo del financiamiento 
externo. 
La eficiencia del proceso de ajuste automáti-
co se ve también socavada cuando las imperfec-
ciones del mercado internacional de capital pro-
vocan ajustes asimétricos a nivel mundial cuando 
hay, en efecto, "una periferia". Este fenómeno es 
una de las características sobresalientes de la cri-
sis actual, como lo fue de la Gran Depresión. La 
Balassa, Bela y otros (1986): Toward renewed economic growth in 
Latin America. Washington, D.C.: Institute for Interna-
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